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2章 為替相場の経験的な規則性について
1978年11月にカーネギー・メロン大学で開催された第11回カーネギー・ロチェスター学
会 (TheCarnegie-Rochester Conference)でM. ミュッサは， "Empirical Regula・
rities in the Behavior of Exchange Rates and Theories of the Foreign Exchan-
ge Market"と題する報告を行なった。その目的は「外国為替市場にかんする経済理論
の有効性と適切性について，また為替相場の動きについて，変動為替相場の経験から我々
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が学びうることがらを評価すること」1)にある。そしてその目的を果たすために，ミュッサ
は上記論文の 1節で為替相場にかんする総括的な経験的規則性 (grossempirical regu-
larities)一いわゆる「経験則」一一について要約し， 2節では外国為替市場の「フロ
- (マーケット）モデル」について，そして3節でアセット（マーケット）モデルあるい
は「アセット・アプローチ」について考察している。その結果， 「外国為替市場にかんす
る教科書的な議論を支配している標準的なフロー・マーケット・モデルは，為替相場とそ
の他それに関連する変数の動きを説明し理解するための用具としては，本質的に役に立た
ないことが明らかになった。為替相場の動きは， しかしながら，為替相場にかんする一般
的なアセット・マーケット〔アプローチ〕の見解とは合致することが明らかになった」2)の
である。
本章では，こうした理論的帰結一ーミュッサ論文の2・3節ー ―ー の検討には入らずに，
それを導く基礎的な事実として提起された為替相場の経験則について若干のコメントを付
して紹介するにとどめたい。
(I) 直物レートの確率行動
経験則1: 自然対数で表示した直物レートは，デタラメな動き (arandom walk)に
近似的に随う。
つまり形式的には， Stをt期における二つの主要通貨間の直物レートの自然対数とすれ
ば，次式がかなり良好な近似式として成りたつ。
St=St-1+Ut ・・・・・・(2-1-1) 
ここで約は，時系列的に無相関な撹乱要因 (aserially uncorrelated disturbance)で
あって，非ゼロの期待値をとりうるの。
この命題の要点である直物レートの「ランダムな動き」は，形式的には時系列的に無相
関な約によって示され， また経済理論的には， 当該外国為替市場が「効率的な市場」4)
1) M. Mussa, "Empirical Regularities in the Behavior of Exchange Rates and 
Theories of the Foreign Exchange Market" in Brunner/Meltzer (eds.), 
Policies for Employment, Prz"ces, and Exchange Rates(A Supp/em切tarySerz"es 
to the Journal of Monetary Economics) Vol. 11 (1979) p. 9. 
2) Ibid., p. 51. 
3) Ibid., p. 10. 
4)珈:d.,p. 40. 
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(efficient market)であることを示唆している。敷術すれば，市場参加者に利用可能な
すべての情報が現行価格（ここでは直物レート）に反映されており，もはや未利用の利潤
槻会が存在しないという意味で「効率的な市場」では，それに気づきさえすれば相対的に
高い収益率が得られるような時系列的相関関係をともなった一―—ランダムではなく，次の
動きが予想できる一一直物レートの変化はありえないのである。
経験則 2: 直物レートの二日（二週あるいはニカ月）間にわたる予想された変化は，そ
れの日々（毎週あるいは毎月）の変動性に比べて小さい5)。
つまり直物レートの短期における実際の変動性は，予想された撹乱要因約一ーたとえそ
れが非ゼロの期待値をもっていても一ーによって説明しきれないほど大きいのである。こ
のことは，今 (t)期における直物レートのランダムな動きを説明する約の期待値が，前
(t-1)期に利用可能な惰報にもとづいてしか形成されえず，したがって前期と今期の間に，
直物レートの実際の変動に大なり小なり影響を与える「予期せざる状況あるいは情報」が
出現することに起因する。
経験則3: 現実の為替相場の動きは，スムースに調整するものとみなされる如何なる均
衡為替相場の動きからも逸脱 (overshoot)するように思われる 5)。
ここで，新たに提示された直物為替の「均衡レート」は，たいていの為替レート決定モ
デルで構想されるものと概念的に同じである。通常， 理論的には，（長期）均衡為替レー
トの動きは，それに影響を与える基礎的経済諸力（いわゆるファンダメンタルズ）の現在
および過去の動きを反映するものと考えられている。そして，これらファンダメンタルズ
の過去・現在の動きは概して緩慢であり，したがってまた均衡為替レートの動きもスムー
スなものとみなされる。他方，現実の為替レートは，周知のように，短期的にはしばしば
乱高下に陥り，中・長期的にも“ピーク”と“谷”を描いて大きく変動する。これは，各
国の通貨あるいは外国為替が耐久性の高い資産であり，かつ当該市場が（すでにみたよう
に）効率的な市場であることに起因する。耐久的な資産が効率的な市場で取引されるとき
ー一ちょうど株式市場での取引と同じように一ー市場における将来の均衡価格（レート）
にかかわる期待あるいは予想の変化は， たとえそれがわずかなものであっても，現実の
価格（レート）を大きく変動させるであろう。かくして，現在およぴ過去における基礎的
5) Ibid., p. 10. 
6) Ibid., p. 14. 
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経済諸力の動きを反映してスムースに変動するものと考えられている均衡レートの上下
に，移ろWヽす~•-i;,~来の予想をも反映して変化する現実のレートが「過剰調整」ある、いは
「オーバーシュートトすることになる。
(Il) 直物レートと先物レートの関係
経験則4: いかなる満期の先物契約についても，先物レートにおける日々（毎週あるい
は毎月）の変化は，同じ時に成立する直物レートの日々（毎週あるいは毎月）の変化につ
ねに密着している。
形式的には， Ji"を将来X・(=任意）日後に引き渡される先物為替のt期における相場の
自然対数であるとすれば
』fl=fl-f,-iz=Js戸 S、-s←l
が近似的に成立する。
... (2-2-1) 
もちろん，一般に直先レート間には小さなヒラキが存在するが，このヒラキは相対的に
変わりにくく，かつ直先両レートの変化に比べて小さい。要するに，直物レートと先物レ
ートは，該当する通貨，時期あるいは先物契約期間の如何にかかわらず，揆を一にして変
璽るのである”。
その理由は， （経験則3が説明されたのと同様に）外国為替が耐久資産であり， かつ当
該（外為）市場が効率的な市場であることにもとづく。一般に，ストックとしての資産が
組織化された効率的な市場で取引されるとき，その現行価格（直物レート）は，現存する
当該資産のすべてのストックを市場が全体として保有しようとする水準に落ちつく。ま
た，当該資産に耐久性があるとき，現行価格は当該資産の将来価格にかんする市場の予想
にも密接に関連する8)。そしてもし，将来成立するものと人々が予想する価格にかんして
その信ずるところを覆すような情報が生ずれば，それは現在建値される予想価格（先物レ
ート）のみならず，現行価格（直物レート）をもほぼ同じように変動させるであろう 9)。
さもなければ，当該外為（直・先）市場において，裁定や投機をつうじて得られるであろ
7) Ibid., p. 14. 
8)市場における予想が及ぶ期間（範囲）は，問題の資産の「耐久性」に，そして現行価
格と将来価格の間の関連性は，市湯の「効率性」にそれぞれ対応するであろう。
9)このような直先両市湯の連係が主として（広義の）利子裁定をつうじて行なわれるで
あろうことは，ツィアン理論によってすでに明らかにされた。
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う収益率は， 「効率的」な市場では成立し得ない過大なものとなろう。
経験則 5: 先物為替相場(fl)は，①その先物期間に相当する将来の直物為替相場(s←%) 
を偏りなく予示するものであり，かつ②それを予示するのに利用できるもののなかでは最
良の部類に属するが，しかし③それをさほど良く予示するものではない10)0 
この命題の①と②の部分は， 外国為替の直先両取引が効率的な市場で組織的に行なわ
れているという点を了解すれば， 容易に納得できるであろう。将来実現する直物レート
(St+x)が，現在建値されている先物レートflとともすれば甑甑をきたしがちであるとい
う③の部分は，（経験則2が説明されたのと同様に）先物レートが建てられた後に市場に
生ずる「新しい情報」に主として起因する11)。t期と (t十ク）期の間に生じたこの新しい
情報によって，すでに成立している先物レートはもちろん影響されず，直物レートだけが
それを反映して変化する。かくして，「新しい情報あるいは状況」の影響力が大きければ
大きいほど，将来実現する直物レート (St+x)とそれに対応する現在既存の先物レート
(ftりの間の「予期せざる」ヒラキは大きくなる。
経験則6: 将来の直物レートを予示する能力という観点から長期的にみれば，先物レー
トは直物レートよりも優れている。その理由は，一貫して先物ディスカウントの状態にあ
る通貨は実際に減価する，ということが平均的に言えるからである12)0
ただし，問題の予示能力における直先両レートの差異は，ごくわずかである点に注意す
べきである。すでにみたように，直物レートの変動はランダムで，その動きを予示するこ
とは本来不可能である。 fこだ，先物ディスカウント（あるいはプレミアム）の状態が続い
て将来減（増）価することになる通貨，したがってそれを反映した先物レートが，直物レ
ートの動きを正しく予示する能力において，直物レート自体よりもわずかに優れているに
すぎない。この点にかんして次の命題が提示される。
経験則7: 為替相場における月間あるいは四半期間の変化のうち90彩以上は，予期せざ
る為替相場の変化に起因し， 10彩以下が予期された変化に起因する。
ここで， t期に市場で得られた情報にもとづいて予想された直物レートの先物契約期間
10) Mussa, op. cit., p. 18. 
11) 「新しい情報」がもつ意味については， Mussa,op. cit., p. 40参照。
12) Mussa, op. cit., p. 21. 
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中の変化 (St+x-St)は， 外国為替の先物ディスカウントあるいは先物プレミアム Cf/-
St)一厳密に言えば直先スプレッドー一にほぽ等しいものと期待される13)。そして，そ
の期間中の直物レートの実際の変化は， ①この予想された変化 (f/-s1)と， R予想外
の変化（リ/)に分けられる 14)o 
St+ェ-St=U; ーSt)+ッl ・・・ (2-2-2)
直物レートの実際の変化の9096以上を説明するという予想外の変化は，経験則5ですで
にみたように， t期以降に生じた「新しい情報（状況）」に因ることは言うまでもない。
（皿） 為替相場と物価水準
経験則8: インフレ率が高い国の通貨は減価し， 長期的にみれば， 為替相場の減価率
は，各国のインフレ率の差にほぽ等しい15)。
この命題は，「相対的」購買力平価説ーー(2-3-2)式—に対応する。すなわち， 冗oを
均衡状態にあるものと想定される基準時点0における「絶対的」購買力平価（為替平価），
冗tをt期における「相対的」購買力平価（為替平価）とすれば，次の2式が定義的に成
立する。
冗o=(外国通貨の購買力）／（自国通貨の購買力）=Po/Pi評 ・・・ (2-3-1)
ただし， P,P*はそれぞれ自国と外国の一般物価水準である。
(2-3-1)式より，五＝嶺／嶺 • 
:. 1:t=冗o(.A。*!Po)(Pt!Pt*)=冗oPt Pt* 乃ん。函 ・ …・(2-3-2) 
もっとも，ある時点における絶対的購買力平価（冗o)を実際に測定することは困難であ
る。そこで測定の比較的容易な各国通貨の購買力あるいはその逆数である一般物価水準の
推移に着目して案出されたのが相対的購買力平価（冗,)であるが，，それも依然として近
似的に成立するにすぎない。この（冗tが冗oに依拠することによる）近似性とは別に，
それがより良く妥当するには，①十分長い期間 (0→t)を考察の対象とし，③各国におけ
る物価水準の相対的な変動 (Pt!Pi。orP,*/Po*)が大きく，さらに，購買力平価という概
念は国際比較に用いられる一種の価格指数であるという点から，③国内財よりも貿易財の
方に高いウェイトをおいた物価指数が採用されることが必要である。しかし，それでもな
13)形式的には， E〔(st+:r-St); t]与丘:r_St
14) Mussa, op. cit., p. 21. 
15) Ibid., p. 22. 
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お現実の為替レートの動きは，相対的インフレーション (Pt/Pt*)より導出される相対的税序
購買力平価（冗t)から．長期的にも（経験則9)短期的にも（経験則10)また中期的にも
（経験則11)乖離しうる。
経験則9: 〔為替相場が〕相対的購買力平価から年平均1,-.,z形の率で乖離しても．その
ような乖離は，各国間に均衡をもたらす実質的な相対価格水準の推移と両立する16)。
こうした為替相場と購買力平価との長期的乖離は，一国の総生産物のなかには国際取引
になじまない財・サービスー一いわゆる国内財ーーが存在するという事実に主として起因
する。換言すれば，一国の総生産活動にかかわる諸々の財・サービスのうちで，現実の為
替レートの決定に関与するのは， 国際的に取引される財・サービスー一がわゆる貿易財
一のみであるのに対して，購買力平価あるいは各国通貨の購買力は， 「貿易財」のみな
らず「国内財」の価格オ喝自にも依存する。したがって，実物的な基礎的経済諸力（いわゆ
るファンダメンタルズ）が変化して，貿易財と国内財の価格から成る各国の「物価構造」
に変動が生ずるとき，そうした新しい物価構造と両立しうる，為替相場と購買力平価の乖
離が発生することになる。具体的に言えば，ある国のファンダメンタルズに変化が生じ，
たとえば国内財に対する貿易財の相対価格が（貿易相手国と比較して）下落したとき，そ
の国の為替レートは，貿易相手国と比べた相対的インフレ率（とそこから推論される購買
力平価）から予想されるよりも強い増価（＝弱い減価）圧力に直面するであろう。この圧
力が大きいほど，問題の乖離が大きくなることは言うまでもない。
経験則10:為替相場の月々の変化は，相対的購買力平価の月々の変化と必ずしも十分な
相関関係を持ってはいない17)。
このように（月単位で）短期的に為替レートが相対的購買力平価から乖離する原因は，
一方では各国のインフレ率が月ごとに大きく変動するとは考えられなぃ一時系列的相関
関係を有する一一＿のに対して，他方では為替レートが月ごとに大きく変動するのは珍しく
ないー一時系列的相関関係をもたないランダムな動きをする一一点に求められる。
経験則1: 為替相場が短い間隔をおいて大きく変動するたびに，たいていこの変動には
相対的購買力平価からのかなりの乖離が伴っている。
16) Ibid., pp. 22~23. 
17) Ibid., p. 23. 
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ここで言う「短い間隔」とは2-3カ月をさし， 経験則9・10との関連で言えば， 「中
期」を意味すると理解してさしつかえないであろう。中期的にこうした乖離が生ずる理由
は．各国の相対的物価水準の推移が比較的スムースであるのに対して，為替レートは，そ
の動きが“平静な時期,.(periods of quiescence)とレートが一方的に上昇あるいは下降
する“動揺の時期"(periods of turbulence)を交互にもっ，という経験的事実に求めら・
れも問題の乖離は，数力月ごとに生じがちな為替レートの「動揺期」に現われることに
なる18)n 
(IV) 為替相場と利子率
経験則12:先物為替にたいする，年率（彩）で示された先物プレミアム（あるいはディ
スカウント）は，国内名目利子率が外国名目利子率を超過する部分に等しい19)。
為替レートと各国の物価水準（あるいは各国通貨の購買力）を関連づけた命題が「購買
力平価」説とよばれたように， 為替レートと利子率の関係を述べた上記の命題は「利子
（率）平価」説と名づけられている。
この命題は，為替レートと利子率にかんする諸命題（経験則12-15)の中で最も重要性
と信頼性の高いものである。またそれは，当該信用市場において国際的な資本移動が自由
であればあるほど一一その「国際性」が，たとえばユーロ・ダラー市場のように，高けれ
ば高いほど一ー一層よく妥当する。そうした国際的な外為市場が「効率的に」機能する
資産市湯として存在し，そこで行なわれる利子裁定取引の結果，利潤機会が利用し尽され
たときに成立するのが，すでにみたように，この利子（率）平価関係
P=fd-Jf .. ・(2-4-1)
なのである。もちろん， Pは先物プレミアム（その値が負のときはディスカウント）， Jd,
Fはそれぞれ自国と外国の名目利子率である。
経験則13: 国内通貨〔で表示された〕証券に有利な利子格差は，外国通貨にたいする国
勺通貨の予想された減価率にほぼ等しい20)。
18) Ibid., p. 23. 
19)肋:d.,p. 24. 
20 J Ibid., p. 24. 
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この命題は，為替相場と利子率の関係を示す諸命題のなかで中核をなす経験則12に，フ
ィッシャ一方程式を適用すれば導出できる。すなわち，ある国の通貨で表示された証券に
たいする（予想された）実質利子率をら当該証券にたいする名目利子率をI,当該国の予
想インフレ率をhとすれば， フィッシャ一方程式 (Fisherequation)は次のように表わ
される21)0 
i=l-h ・・・・・・(2-4-2) 
(2-4-1)式に (2-4-2)式を代入すれば次式を得る。
P=fd-Jf=(i4+が）一（ダ十hり
ここで，もしも i'=ダという条件が満たされれば，．
だー JI=が一hi
が成立し，各国の名目的な利子（率）格差が予想されたインフレ（率）格差（各国通貨の
減価率格差）に等しくなって，当該命題は証明されたことになる。逆に言えば，各国間の
名目利子率格差が予想インフレ率格差に等しくなる（経験則13が成立する）とき，各国の
（予想）実質利子率は均等化することになる。 ところで， こうした実質利子率の均等化
(id=ダ）は， 広義の利子裁定取引が競争的な国際市場で効率的に行なわれるかぎり，均
衡において成立するものとみなして差し支えないであろう。
経験則14:長期的にみれば，名目利子率が高い国の通貨は，名目利子率が低い国に比べ
て，減価する傾向があるZZ)。
利子率格差と現実の通貨減価率（インフレ率）格差について述べたこの命題は，利子率
格差と予想減価率(:インフレ率）格差にかんして提示された先の経験則13とは唯一点—
現実の減価率か予想のそれかという点ーーにおいて異なるだけである。
一般に，予想は長期的•平均的には実現するものと認めざるをえないであろう 23)。した
がって，経験則13を容認するかぎり，経験則14の成立も認めざるをえない。ただし，前者
はほぼ近似的に，後者は長期的傾向としてより控えめに，それぞれ提唱されている点に留
21) Ibid., p. 24. 
22) Ibid., p. 25. なお，説明の都合上， この経験則14とつぎの経験則15は， Mussa論文
の順序とは逆にしてある。
23)さもなければ，なんらかの予測をも含みつつ一定の秩序（法則性）をもって運営され
る経済活動ー―ーと，それを前提してはじめて成立する経済学の存在も一―ーが危うくな
るであろう。
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意しなければならない。
経験則15:先物ディスカウント（あるいはプレミアム）は，高度の時系列相関を示す24)0 
この命題は，利子（率）平価関係―-P=Jd-Jf—ーを想起し，加えて名目利子率 I は，
インフレ率と同じように，高い時系列相関関係をもっている点を認めれば容易に了解でき
る。
(V) 為替相場と貿易不均衡
経験則16:大きな貿易（あるいは経常勘定）赤字をもつ国の通貨は減価する傾向があ
り，大きな貿易（あるいは経常勘定）黒字をもつ国の通貨は増価する傾向がある25)。
この命題は，常識論の範疇にあり，説明を要しないであろう。とは言え，ただちに次の
経験則が提示されている点に注目すべきである。
経験則17:月々の為替相場の変化と毎月の貿易不均衡の間の相関関係は小さい26)0 
この命題は，①為替レートが貿易（経常）収支のみならず資本収支等にも依存して決ま
る点を想起し，あるいは③為替レートの変化が一定の時間的遅れを伴って経常収支に影響
を及ぽすという「Jカーブ効果」を認めれば，容易に納得できるであろう。
(VI) 為替相場と貨幣の相対的需給
経験則18:貨幣供給を急迅gこ拡張する国の為替相場は，貨幣供給を緩やかに拡張する国
にたいして減価する27)。
経験則19:貨幣需要が相対的に急速に拡張する国の通貨は増価する傾向がある28)。
これらは，為替相場にかんするマネタリー・アプローチの基本命題を表明したものであ
る。為替レートは関係両国通貨の交換比率であり相対価格に他ならない点に着目するマネ
24) Mussa, op. cit., p. 24. 
25) Ibid., p. 25. 
26) Ibid., p. 26. 
27) Ibid., p. 26. 
28) Ibid., p. 27. 
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タリー・アプローチの基本的な考え方によれば，為替レートの決定因は，当該通貨の相対
的な需給に求められる。形式的には， SRを邦貨建ての直物為替レートとし， MJM*を国
内貨幣供給と外国貨幣供給の比率（相対的貨幣供給）， L*/Lを外国貨幣と国内貨幣にた
いする需要の比率（相対的貨幣需要）とすれば，
決定は次式によって示される29)。
SR=(M/M*)・(L*/L) 
マネタリー・モデルによる為替レートの
・・・・・・(2-6-1) 
両国の貨幣ストックにたいする相対的需要 (L*/L)は，
や名目利子率水準および期待インフレ率に依存するものと想定されている。 (2-6-1)式よ
ここで， 両国の国民所得水準
り， それらの要因に変化が生じて，①国内貨幣需要が相対的に増加した国の邦貨建て為替
レートは下落するー~その国の通貨は増価する一ーこと，および③通貨当局が政策的に貨
幣供給を（相対的に）上昇させた国の通貨（と， したがってまた為替レート）は減価する
ことが分かる。ただし，こうした相対的な貨幣需給によっては説明しきれない為替レート
の変動が， とくに短期的には生じやすい点に留意すべきであろう。
3章 要約と若千の結論
ツィアンの為替理論（拙稿t章）の基礎に一貫して流れているのは，① 「資産選択」理
論の考え方と，② 「適応期待」仮説であると言えよう。
まず①の資産選択理論的槻点は，カバー付き利子裁定一~その内容は「改訂版」利子（率）
平価関係か=([/+p説）一([/+p忍） によって集約的に表現されている一の分析に
かんしては次式I)から看取できる。
R説＝趙+A召
S;/=ー :ED1t+A/
t-89 
??
? ? ?
?
•. ?
••• 
? 、
? ? ?
． ?
? ? ? ? ? ?
すなわち，総額で Sil+SilC=A召+A/)だけの短期的には所与の流動純資産をもつ第
i裁定者は，その資産形態（ここでは投下国）を選択するにあたって，自国（エDit)と外
t-119 
国c,互砂）の二者択ーをせまられるのである。これは，「資産選択」理論の素朴ではあ
るが基本的な考え方であると言わざるをえない。
29)臨'.,p. 42. 
1) 「ツィアンの為替理論とフロート下の「経験則」（その 1)」-――以下「（その 1)」と
よぶー一 (1-1-44)と (l-l-4f)式。
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さらに， 為替投機の分析においても資産選択理論の考え方が貫かれていることは， 次
式2)より明らかである。
{ER;1-FR己 (D;t,<1;1) 
ERk1-FR,= -rk(-Dkt, <1kt) 
ここで，投機の対象である先物為替にかんして投機者が予想するレートのうち，将来もっ
とも成立しそうな期待値（平均レート）が ERであり， その期待一予想が外れる危険性
（分散）は 6 で示されている。多様な先物為替への投機を，こうした確率（この場合，正
規）分散の形をとる予想レートの平均と分散を用いて分析しようとする手法は，すでにみ
たように，資産選択理論の標準的な考え方と一致するものと言えよう。
また，②の「適応期待」仮説の考え方は，いずれも「広義」の利子裁定需要と投機需要
を示す次式3)に表わされている。
『,-(p(ご駅）｛〔かー(I,'-~の〕十p('A召ー P;ヽI邸ーct心疇，p;,
1 入・D ;1=--(ER;t-FRt)-_l_r ;1-1 T; 乃
ここで，「狭義」の利子裁定は，利子（率）平価関係——Pt奎 (Il-1/)ー一のみを基準にして
行なわれるのに対して，「広義」のそれは，裁定者が過去に行なった取引の結果，累積した
ストックとしての先物ボジショ弓旦％をも考慮に入れて行なわれるものと考えられてい
る。同様に，「狭義」の投機的買・売は，予想直物レートER;ck)tが現行の先物レートFRt
を上回るか・下回るかのみを目やすにして行なわれるのに対して，「広義」のそれは，これま
での累積的なストックとしての投機ボジション r;tー1 をも掛酌して行なわれるのである。
かくして．「広義」の利子裁定と投機は， いずれも過去からの累積的なポジションを是正
しあるいは相殺する方向で行なわれることになる。 こうした考え方は，「適応期待」仮説
以外の何ものでもないと言えよう 4)。
2)同上， (1-2-3),(1-2-4')式。
3)同上， (1-1-5),(1-2-7')式。
4)より詳しいことは，拙稿「（その 1)」の (1-2-5)式から (1-2-8)式に至る説明を参
照されたい。なお， (i)投機は純オープン・ボジションを維持・拡大しようとするの
に対して，ヘッジングはそれを縮小し解消しようとする行為であること， (ii)予想が
的中した場合，投機者が得る「収益」は，ヘッジャーにとっては「機会費用」となる
こと，の二点を了解すれば，ヘッジングは投機の「双対」として，全くパラレルに扱
える。それゆえ，ここではヘッジングについて触れないでおく。
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ツィアン理論の要約として最後に，為替市場の均衡にかんする彼の分析の特徴を再確認
しておこう。その特徴とは，為替市場の均衡とりわけ直先両市場の同時均衡をもたらすう
えで，利子裁定取引5)が中心的な役割を果たすものと考えられている点である。そのこ
とは，次式6)から明瞭に読みとれる。
｛予加={CXt—ふ＊）ー(.¼、-Mt*)}-~Dit ・ …·•(a) 
~Dit= {Ltー CXt*-Mt*)}-Gt+{~Dit-9o+(M1-90-M*t-90)-CXt-go-X*Ho)}
● ●● ● ● ・(b) 
すでにみたように， (a)式は先物市場の， {b)式は直物市場のそれぞれ均衡を示し， また
同じ ~Dit が，利子裁定に伴う {a)式では先物需要を， {b)式では直物供給を意味する。か
くして裁定取引 4D;tl・ま，直先両市場の同時均衡をもたらし，両市場をリンクするかなめ
としての重要な役割を果たしているのである。
そして，そのような均衡に撹乱が生じたとき，新しい均衡への調整過程において，利子
裁定•投機あるいはヘッジングといった様々な動機にもとづく諸取引が行なわれ一ー要す
るに短期資本移動が生じー一—その結果， 直先両レートは， (1図や2図”を描くにあたっ
て前提された）通常の場合，同じ方向に（たとえば2図ではともに下方に）変化すること
も，ツィアン理論によって明らかにされたのである。
こうした特徴に裏づけられて，大きな貢献をなしたツィアンの為替理論が， ミュッサの
提示した為替相場の「経験則」をどの程度まで説明可能なのかをつぎに検討しよう。
すでにみた19にのぼる「経験則」のうちで，ツィアン理論に関連してとくに重要だと思
われるのは，次の4項目であろうC
co r直物レートの確率行動」を集約的に示している経験則1: 自然対数で表示した直物
レートは，デタラメな動き (arandom walk)に近似的に随う。
(JI)「直物レートと先物レートの関係」において中核をなす経験則4: いかなる満期の先
物契約についても，先物レートにおける日々（毎週あるいは毎月）の変化は，同じ時に成
立する直物レートの日々（毎週あるいは毎月）の変化につねに密着している。
5)ここでいう利子裁定には， 1表（拙稿「（その 1)」p.119), ①の「純枠」の利子裁定
． のみならず，④直物投機や⑥直物ヘッジングに伴う「暗黙」の利子裁定も含まれる。
6)拙稿「（その 1)」(1-4-7a),(1-4-7b)式。
7)同上 p.123および p.124. 
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(il)「為替相場と物価水準」にかんして，すでに周知の（相対的）「購買力平価説」を表
明したものである経験則8: インフレ率が高い国の通貨は減価し，長期的にみれば，為替
相場の減価率は，各国のインフレ率の差にほぼ等しい。そして
(IV)「為替相場と利子率」にかんして，同様に周知の「利子（率）平価説」に相当する経
験則12: 先物為替にたいする，年率 rnる）で示された先物フ゜レミアム（あるいはディスカ
ウント）は，国内名目利子率が外国名目利子率を超過する部分に等しい8)0 
まず(I)について
経験則1を容認し，直物レートが現実にランダムな動きをとることを認めれば，そこか
らただちに，直物レートの（短期的な）現実の変化は(a)予想された変化よりも大きくー一
経験則2一，また(b)理論的に想定される「均衡レート」の変化に対して「過剰調整」（オ
ーバー・シュート）する一一経験則 3-—~ことも容易に納得できる。このように（均衡）理
論的枠組みから逸脱し，人々の予想を超える一ーそれゆえ「ランダムな」としか表現のし
ようがない一一直物レートの現実の動きを提示したのが経験則1-3である。それらは，
しかしながら，為替市場における実際の現象を写しとって表現したものにすぎない。問題
は，そうした現象の背後に，それらを説明する理論として如何なるものが用意されている
か，という点であろう。近年，「不確実性」あるいは「危険」が存在する場合を明示的に考慮
に入れた理論が色々と試みられているのは，こうした問題にたいする認識のあらわれであ
ると言えよう。ともあれツィアンは，そうした試みのひとつとして，いわば古典的な「適
応期待仮説」に則って，利子裁定や為替投機を分折したことは既にみたとおりである。換
8)なお，経験則16-19をここでとりあげないのは， 以下の理由による。 すなわち，「為
替相場と貿易不均衡」にかんする経験則16-—貿易（あるいは経常）収支の赤（黒）字
国の通貨は減（増）価する傾向がある一一ーは，常識的な命題であり， しかもそれが短期
的には余り妥当しない一一月々の為替相場の変化と毎月の貿易不均衡の間の相関関係
は小さい一一ーことは，経験則17によって示されている。また，「為替相場と貨幣の相対
的需給」にかんする経験則18-—貨幣供給を急速に拡張する国の為替相場は，貨幣供
給を緩やかに拡張する国にたいして減価する—および経験則19ー一貨消冬需要が相対
的に急速に拡張する国の通貨は増価する傾向がある—一ーは，すでにみたとおり，とも
に為替相場 (SR) にたいするマネタリー・アプローチの基本的な考え方一―-SR=
(M/M*)・(L*/L)一を表明したものであるが，マネタリー・アプローチもしくはマ
ネタリズムは，稿を改めて検討すべき現在のひとつの大きなテーマである。したがっ
て，ここではそれも，あえてとりあげないでおこう。
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言すれば，総フロート以降とりわけ顕著な「不確実性の世界」において「直物レートが確
率行動をとる」という経験的事実にたいして，ツィアン理論は，そうした世界が出現する
10年以上も前に，「適応期待仮説」をもって解答しようとしたのであると言えよう。
C JI)について
外国為替を「耐久資産」とみなし，それが「効率的市場」で取引されることを認識しさ
えすれば， 直先両レートが揆を一にして変動するという経験則4は容易に納得できる9)。
こうした直先両レートの密接な関係は，ツィアン理論においては①両レートが広義の利子
裁定をつうじて同時に均衡に達すること （拙稿「（その 1)」1図）， また②両レートは，
何らかの撹乱が生じても短資移動を伴いつつ通常は同じ方向に変化すること（同じく 2
図）によって示されている。 ミュッサによれば， 直先両レートのこうした関係は，「唯一
最高に印象的な規則性」10)を保持している。そして，そのように重要な直先両市場（レート）
の関係を，初めて明快に分析した点にツィアンの最大の功績が存することは既にみたとお
りである。いわば，ミュッサの最大の発見をツィアンはその20年も前から理論的に明示し
ていたことになる。
（皿）について
経験則8の「相対的な」購買力平価説は，周知のように，長期的に成立するものであり，
しかもそれが有効なのは．貨幣的要因が主役を演ずるような状況下においてである。換言
すれば，次のような場合に，為替相場は購買力「平価」から乖離する。第一に， 1カ月程
度の短い時間的経過しか考慮に入れない場合に「短期的乖離」ー一経験則10—ーが生じ，
第二に，たとえ 1年程度の長期を想定しても，そこで非貨幣的ー実物的なファンダメンタ
9)もっとも，いかに効率的な市場といえども，将来の「新しい情報」あるいは「予期せ
ざる状況」までも予め把握することは勿論できない。したがって，為替相場の短期的
な変化のうち9096以上が予想外の変化に起因する（経験則 7)ことになる。同様に，
先物レートが将来の直物レートを偏りなく予示する能力は，利用可能なもののなかで
は最良の部類に属するが大して優れているわけではない（経験則 5)。•また， その予
示能力が寵物レート自体のそれに優る程度は， わずかなものである（経験則 6)。か
くして，これらの経験的事実から「新しい情報」の重要性と，それを理論的に適切に
扱うことの困難さが確認できる。そして事実，ツィアンの理論には経験則5-7に相
当する部分が欠落している。しかしながら，そのように取扱いが厄介な分析を，四半
世紀も前に書かれたツィアン論文に求めることは，望蜀の類であると言えよう。
10) Mussa, op. cit. p. 14. 
35 
846 闊西大學「経漕論集」第32巻第6号
ルズに変化が生じ，それに伴って「物価楠造」に変動が起こる揚合には「長期（構造的）
乖離」一—経験則 9 ーーが生ずる。さらに第三に，経験的事実として為替レートは，短期
的にぱランダムな動きをとるのと同様に， 2 ,_, 3カ月程度の「中期的」な間隔をおいて
「平静期」と「動揺期」をくり返す。為替レートがこうした「間歌的な」変動をするかぎ
り，それは（スムースに変動するものとみなされる）購買力平価から「中期的」にも乖離
する一ー経験則1ー 一ことになる 11)0 
ところで，伝統的な睛買力平価説に要約される (Il) 「為替相場と物価水準」の関係に
ついて，ツィアン理論は言及すべき点を何も持たない。これは，各国通貨の購買力あるい
はその逆数である物価水準が彼の為替理論では捨象されていることに起因する。ツィアン
の為替理論がしばしば「部分均衡」分析と評されるのも，この点と無関係ではないであろ
う。要するに，為替市場に焦点をしぼり，物価水準や利子率12)をも分析の埓外においたツ
ィアンの「部分均衡」理論にあっては，為替相場と物価水準の関係は扱いようがなかった
のである。
(IV)について
「為替相場と利子率」の関係は，効率的でかつ国際的な市場で成立する「利子（率）平
価」関係―-P=fd-JI_(経験則12)によって集約的に示されている。 この基本命題
にフィッシャー効果ー一名目利子率 I=実質利子率叶予想インフレ率 hー ーを加味すれ
ば，一定の条件（＃＝ダ）の下で経験則13-—Jd-Jf=hd-hf-が得られる。そして，
予想インフレ率 (h)が現実のインフレ率＝通貨減価率 (H)に長期的・傾向的に一致す
るものとすれば，経験則14-Jdー グ=Hd-Hfー ーが成立する 13)0 
「購買力平価説」とは無縁であったツィアンの為替理論は，対照的に，この「利子（率）
11)なお，このように物価と為替レートの関係が，購買力平価説によって説明しきれない
ー短・中・長期的に「乖離」が生ずる一一点iについて詳しくは， たとえば， J. A. 
Frenkel "The Collapse of Purchasing Power Parities during the I970's", 
European Economic Review Vol. 16 (1981), pp. 145-165参照。
12) (IV)の「為替相場と利子率」の関係で重要な役割を担っている利子率（あるいはそれ
が決まる金融市場）についても， ツィアンは明示的な分析を十分行なってはいない。
この点については拙稿「（その 1)」p.108の脚注(11)で， (1-1-7)式を導出したプ
ロセスをみよ。
13)さらに，先物プレミアムPが高い時系列相関を示すという経験則15は（ツィアン理論
にはそれに対応する部分がないけれども），各国利子率 Iが高い時系列相関関係をも
っていることから容易に納得できる (cf.P=l4-Jり。
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平価説」とは強い関連性をもっている。その点は，①為替市揚を分析するにあたって最初
に利子裁定取引を姐上にあげ，Rしかも「改訂版」利子（率）平価関係を導出しいること
からも明らかである。その結果，すでにみたように，直先両市場（レート）の機能的な関
連が明らかになり，ひいては短資移動の理論的解明も可能になったのである。
最後に，ツィアンの為替理論を貫く「資産選択理論」的親点は，最近クローズアップさ
れている「アセット・アプローチ」の先駆けである点を指摘しておきたい。
近年，とりわけ「総フロート」 (73年）以降， 為替レートの変動が常態化したのに伴っ
て人々は，消極的には為替リスクを回避し，また積極的には為替投機収益を獲得するため
に，さまざまな国の通貨で表示された資産（負債）を選択的に保有しようと努めているも
のと思われる。そうした資産選択行動にかんする従来の理論ー一資産選択理論一ーが，
「アセット・アプローチ（金融資産アプローチ）」と呼ばれる理論に転化するためには，次
の三条件が満たされるだけでよい。
①タイム・スパンを短期に限定し，
R(金融）資産を明確にストックとして認識し，
⑧ （耐久的な資産の価格である）為替レートの決定にあたって予想要因を重視する。
換言すれば，「アセット・アプローチ」とは， 資産選択理論を為替理論に応用して為替レ
ートを定めようとするものであり，今日それは短期的な為替理論において中心的な地位を
占めているのである14)。このように重視されつつあるアセット・アプローチの基礎となっ
た資産選択理論に立脚して，ツィアンがその為替理論を構築したことは既にみた。
さらにまた近年，フロート制下にありながら，為替レートが変化しても短期的には経常
収支がうまく調整されないことが明らかにされた。こうした「Jカープ効果」が働く短期
について，その間の経常収支赤字をファイナンスするものとして理論上，短期資本移動の
重要性が再認識されている。もちろん事実上も，「国際化時代」の今日，短資移動が重要
な役割を演じているこは言うまでもない。このように重要な短期資本移動の分析に，ツィ
アンは利子裁定や為替投機の透徹した分析をつうじて，理論的先鞭を着けたことも既にみ
たとおりである。
かくして，ツィアンの為替理論とそこから導出される短資移動の理論は，ー一四半世紀
も前に書かれたその先駆性ゆえに部分的にプリミティブであり，その分析の明快さとひき
14)武藤恭彦・須田美矢子「国際金融理論の発展と現状」（季刊）「現代経済」 Vol.42 
(1981)とくに pp.16をツ166参照。
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かえに「部分均衡論」的ではあるが一ーフロード下の今日はじめてその理論的意義を経険
的事実に照らして検証することができるようになった。そして，それは，―-70年代の実
態から帰納されたミュッサの「経験則」のうち重要な大半の部分と関連し，それらを説明
できることから一ーそうした検証に耐えうることも明らかになったのである。
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